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TRANSPORTE 

Gran Rosario es el nodo 

agroexportador sojero más 

importante del mundo 

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO 

El Gran Rosario ostentaba un lugar de 
privilegio al ser considerado “el complejo 
industrial oleaginoso más importante a 
nivel mundial por el grado de concentración 
geográfica de sus fábricas aceiteras y su 
capacidad de molienda”. Se agregó otra 
distinción cuando pasó a ser “el nodo 
portuario exportador sojero más 
importante del mundo”. Con casi 40 Mt de 
soja y derivados embarcados en 2016, el 
Gran Rosario superó al Distrito Aduanero 
de Nueva Orleans (EE.UU.) y al nodo 
portuario de Santos (Brasil). De hecho, el 
GR suministra el 44% del comercio global 
de harina de soja y el 50% del de aceite de 
soja. 
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Granos y productos 

alimenticios mostraron record 

de participación en el 

transporte de carga ferroviario 

JULIO CALZADA 

En 2016 hubo un récord en la participación 
del rubro “cereales y productos 
alimenticios” (granos y harinas proteicas) 
sobre el total de las cargas transportadas 
por ferrocarril, teniendo en cuenta los 
últimos 20 años. Con 12 Mt, el rubro 
representó el 65% del total de las cargas 
ferroviarias transportadas. Le siguieron, en 
importancia, minerales y construcciones, 
con el 27%; manufacturas y otros, con el 
7%; y combustibles e hidrocarburos, con el 
2%. “Cereales y productos alimenticios” 
creció en forma relativa al resto de las 
cargas en los últimos 20 años, exhibiendo 
un incremento de 40% al cabo del período. 
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COMMODITIES 

Se asoma otro éxito triguero 

SOFÍA CORINA 

Las compras del trigo 17/18 se aceleraron 
hasta cubrir el 28% de la producción 
estimada dejando un balance con estrechos 
stocks finales. El principal comprador, 
Brasil, vería reducida su producción en un 
27%, mientras que Argentina recorta su 
cosecha en 500 mil toneladas configurando 
un escenario alcista. 
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El USDA pintó de rojo a 

Chicago 

SOFÍA CORINA 

El mercado se venía acomodando para un 
incremento por parte del USDA en los 
rindes de maíz en EE.UU y una caída en los 
de la oleaginosa. Finalmente la entidad 
cumplió con estos guarismos, pero dejó a 
más de uno sorprendido ante la magnitud 
del aumento en el rinde de maíz en 2,3 
qq/ha. 
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ECONOMÍA 

Análisis del Balance del BCRA al 

cierre de octubre 

NICOLAS FERRER 

Al cierre de octubre, el balance del Banco 
Central de la República Argentina (BCRA) 
registra un incremento mensual de 3,1% en 
las reservas internacionales, creciendo u$s 
1.573 millones para acercarse así a los u$s 
52.000 millones, nivel similar al que 
registró durante la primera mitad del año. 
Como contracara, los pasivos monetarios 
totales (Base Monetaria + Lebacs), que ya 
superan los $ 2.000.000 millones, han visto 
su tasa de crecimiento interanual 
acelerarse levemente para acercarse al 
45%. 
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TRANSPORTE 

Gran Rosario es el nodo agroexportador 

sojero más importante del mundo 

JULIO CALZADA - FEDERICO DI YENNO 

El Gran Rosario ostentaba un lugar de privilegio al ser 
considerado “el complejo industrial oleaginoso más 
importante a nivel mundial por el grado de concentración 
geográfica de sus fábricas aceiteras y su capacidad de 
molienda”. Se agregó otra distinción cuando pasó a ser “el 
nodo portuario exportador sojero más importante del 
mundo”. Con casi 40 Mt de soja y derivados embarcados en 
2016, el Gran Rosario superó al Distrito Aduanero de Nueva 
Orleans (EE.UU.) y al nodo portuario de Santos (Brasil). De 
hecho, el GR suministra el 44% del comercio global de 
harina de soja y el 50% del de aceite de soja. 

Con un total de 39,36 millones de toneladas 

despachadas de poroto, harina y aceite de soja en el 

año 2016, el Gran Rosario se convirtió en el nodo 

portuario exportador sojero más importante a nivel 

mundial (Cuadro N°1). Superó al distrito aduanero de 

Nueva Orleans (en el área conocida como de influencia 

del Golfo de México), en el Estado de Luisiana, el que se 

ubicó en segundo lugar con 38,96 Mt exportadas en el 

2016. En tercer lugar, por volumen exportado, se ubica 

el nodo portuario brasilero de Santos, en las cercanías 

de ciudad de San Pablo. Si se computan todas las 

cargas (graneleras, líquidas, contenedores, etc.), 

el nodo del puerto de Santos es el más 

importante de América Latina por volumen 

comercial. Sin embargo, si se miran sólo los 

despachos de soja y sus productos derivados, el 

Gran Rosario superó ampliamente a Santos, con 

casi 20 millones de toneladas más de mercadería 

enviada al exterior. 

El Gran Rosario ya ostentaba un lugar de 

privilegio al ser “el complejo industrial 

oleaginoso más importante a nivel mundial 

por el grado de concentración geográfica de 

sus fábricas aceiteras y su capacidad de 

molienda”. En el año 2016 se agregó otra 

distinción, el de constituirse en “el nodo 

portuario exportador sojero más importante 

del mundo”. 

 

No hay otro lugar en el mundo donde se verifiquen tres 

condiciones en materia de industria aceitera:  

a) La concentración geográfica de un número 

importante de fábricas de procesamiento, 

concentración reducida a una franja de terreno de 70 

kilómetros sobre la ribera derecha del río Paraná: 20 

plantas con 19 terminales portuarias.  

b) La elevada capacidad teórica de procesamiento 

diaria que tienen muchas de las plantas a nivel 

individual y que las convierten en líderes a escala 

mundial (Ej: 20.000 t/día de crushing en las plantas de 

Renova, Molinos Río y Terminal VI). Más aún, Renova se 

encuentra ejecutando planes de ampliación en Timbúes 

para llegar a 30.000 t/día de crushing.   

c) La elevada capacidad teórica de procesamiento 

diaria conjunta de las plantas situadas en el Gran 

Rosario, capacidad que asciende a 158.750 t/día. En 

términos prácticos, toda la capacidad de crushing de la 

industria oleaginosa de Brasil equivale a la de estas 20 

fábricas aceiteras ubicadas en el Gran Rosario.  

El cuadro N°1 muestra en la cuarta y quinta posición a 

los nodos portuarios de Paranaguá y Río Grande, 

ubicados en los estados brasileños de Paraná y Rio 

Grande do Sul, respectivamente. En el puesto N°11 se 

ubica el nodo portuario argentino de Bahía Blanca, con 
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aproximadamente 3 millones de toneladas de soja y 

derivados que se despacharon al exterior en el año 

2016.  

Un rasgo importante del nodo portuario del GR es que 

se constituye en líder mundial en despacho de 

harina/pellets y aceite de soja. Dicho en forma práctica, 

5 de cada 10 buques que transportan harina o aceite de 

soja en el mundo salen de las terminales portuarias del 

Gran Rosario. 

Nueva Orleans y Santos despachan principalmente 

poroto de soja ya que Brasil y EE.UU. son los principales 

proveedores de soja sin procesar a China. Lo del Gran 

Rosario es la demostración clara de porqué Argentina 

hoy es el principal exportador de harina y aceite de soja 

del mundo.  

En las siguientes secciones, la 1, 2 y 3, se hará un breve 

análisis de la geografía y los movimientos de 

mercaderías en los nodos portuarios principales de 

Estados Unidos, Brasil y Argentina. 

 

1. Exportaciones de poroto, harina y aceite de soja 

de EE.UU. 

Los canales de salida de las exportaciones de granos y 

oleaginosas en Estados Unidos se pueden dividir en dos 

nodos principales. Uno es la salida de la mercadería por 

los puertos del Pacífico, siendo su destino principal los 

países del sudeste asiático (incluidos Japón y China). La 

otra salida sigue la desembocadura del río Mississippi 

en el Golfo de México, en el denominado “Distrito 

Aduanero de Nueva Orleans”. Esta última salida es la 

principal vía de exportación de granos y oleaginosas 

estadounidense según los datos del AMS (Agricultural 

Marketing Service, organismo dependiente del United 

States Departament of Agriculture –USDA-).  

Según cita el AMS en sus reportes de logística de 

granos, la cuenca del Mississippi es la arteria principal 

del sistema de comercio granario estadounidense 

exportando competitivamente maíz, trigo, soja y 

subproductos. 

Siguiendo la importancia en el comercio de granos, y 

sus derivados, se hizo hincapié en el movimiento de 

soja y sus subproductos en los puertos localizados en la 

zona de Luisiana (en este caso, se tomaron los datos de 

exportación del Distrito Aduanero de Nueva Orleans, 

Luisiana). Este distrito cubre una extensión mayor que el 

área que delimita el AMS, el que sólo se toman 

volúmenes despachados por puertos localizados sobre 

el río Mississippi. 

Según el AMS, los puertos situados a lo largo del río 

Mississippi, desde Baton Rouge hasta Myrtle Grove, 

Luisiana, a menudo se denominan simplemente Nueva 

Orleans o la Región Portuaria de Nueva Orleans. 

Estos puertos están lo suficientemente cerca, a veces 

incluso adyacentes, conformando un gran complejo o 
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nodo portuario. La Región Portuaria de Nueva Orleans 

reúne todos los modos de transporte (marítimo, 

barcaza, ferrocarril y camión) permitiendo que los 

buques oceánicos arriben a puertos localizados hasta 

360 km río arriba del Golfo de México. Este nodo de 

salida brinda fácil acceso al Mar Caribe, el Océano 

Atlántico y el Canal de Panamá. 

Los datos de exportación de poroto, harina y aceite de 

soja fueron obtenidos del Foreign Agricultural Service 

(FAS) a través del Global Agriculture Trade System 

Online procesando datos del U.S. Census Bureau Trade. 

La clasificación de las áreas aduaneras está bajo la 

supervisión de la Oficina de Estadísticas de Comercio 

Exterior de EE. UU. Los puertos comprendidos en el área 

aduanera se encuentran consignados en la tabla que se 

adjunta. 

 

Tal como puede apreciarse en el Cuadro N° 2, la región 

aduanera de Nueva Orleans exportó 33,5 Mt de poroto 

de soja, (58 % del total exportado por Estados Unidos), 

4,9 Mt de harina de soja (47 % del total exportado a 

nivel nacional) y 541 mil t de aceite de soja (54 % de los 

exportado por EUA) en el año 2016. En síntesis, el nodo 

portuario exportador sojero más importante 

estadounidense despachó al exterior un total bruto de 

casi 39 Mt de soja y subproductos en el año 2016. 

2. Exportaciones de poroto, harina y aceite de soja 

de Brasil 

Existen dos vías de salida para las exportaciones de 

granos y oleaginosas en Brasil, similar a lo que sucede 

en EE.UU. Una ruta de exportación pasa por los puertos 
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localizados en el norte del país, citando entre ellos a 

Sao Luis (Itaqui), Barcarena (Belém), Santarém, Manaus, 

Itaituba. Estos tres últimos son puertos fluviales 

localizados sobre el río Amazonas. Santarém y Manaus 

tienen la capacidad de manejar buques Panamax que 

requieren un calado mínimo de 39,5 pies de 

profundidad. La otra importante salida de los granos se 

encuentra en el Sudeste, en los puertos marítimos que 

ostentan buena parte del volumen del comercio exterior 

de Brasil; Santos, Paranaguá, Rio Grande, San Francisco 

Do Sul, Vitoria, Salvador, entre los principales. 

En Brasil existen en total 40 puertos fluviales y 

marítimos y 42 terminales portuarias. El puerto más 

importante de Brasil, y Latinoamérica, es el puerto de 

Santos. Santos posee varias terminales portuarias 

privadas en sus inmediaciones y es el punto de salida 

de gran parte de la exportación de soja y subproductos 

de Brasil (29 % sobre el total bruto exportado por Brasil 

al año 2016). 

 

 

En el cuadro N° 3 se puede apreciar que gran parte del 

complejo sojero se despacha desde los puertos 

localizados en el sudeste del país (Santos, Paranaguá, 

Río Grande, San Francisco do Sul, Vitoria, etc.) 

representando –todos ellos- el 79 % del total de soja y 

subproductos exportados. Los tres primeros son los 

más relevantes: Santos, Paranaguá y Río Grande.  

El Puerto de Santos tiene 5 terminales de contenedores, 

12 de carga general, 24 de graneles líquidos, 14 de 

graneles sólidos, 2 terminales de embarque automotriz 

y una de pasajeros. Posee una participación del 28,6 % 

en la balanza comercial brasilera, siendo sus productos 

principales exportados los del complejo soja, azúcar, 

jugo de naranja, maíz y pasta química de madera. De la 

misma manera que los puertos de Nueva Orleans en 

EE.UU., en el Puerto de Santos confluyen todos los 

modos de transporte disponibles (barcazas 

provenientes de la Hidrovía Tietê –Paraná, que hacen su 

transbordo en Pederneiras; ferrocarriles; ductos y 

camiones por diversas carreteras). El canal del Puerto de  
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Santos tiene actualmente 42,64 pies de profundidad y 

hay planes para avanzar el mantenimiento con la 

ejecución del dragado del mismo. 

A través del nodo portuario de Santos, fueron 

despachadas 14,47 Mt de soja, 4,83 Mt de harina de 

soja y 30 mil t de aceite de soja en el año 2016, 

sumando un total de 19,33 Mt. 

3. Exportaciones de poroto, harina y aceite de soja 

de Argentina. El Gran Rosario.  

De igual forma que en Brasil y EE.UU., la logística 

granelera y de subproductos de Argentina se organiza 

bajo dos zonas portuarias principales: la comprendida 

por los nodos portuarios de Quequén y Bahía Blanca, en 

el sur de la provincia de Buenos Aires, y la del Gran 

Rosario, que abarca las terminales portuarias localizadas 

en una franja de 70 km sobre la ribera derecha del río 

Paraná, desde Timbúes hasta Arroyo Seco (también se 

la conoce como zona del Up-River).  

En este polo exportador se encuentran instaladas 29 

terminales portuarias que operan distintos tipo de 

cargas; 19 de ellas despachan granos, aceites y 

subproductos a todo el mundo. Doce (12) de estos 19 

puertos tienen fábricas aceiteras anexas, algunas de 

ellas, las más grandes del mundo. Hay una más fuera 

del puerto pero muy cercana a la ribera por lo que todo 

el Gran Rosario tiene 20 plantas procesadoras de 

oleaginosas.  

 

 

Por el Gran Rosario sale el 78% de las exportaciones de 

granos, harinas y aceites de Argentina. El segundo lugar 

lo ocupa el nodo de Bahía Blanca, con una participación 

del 11% sobre la cifra nacional. El año 2016 mostró un 

verdadero record nacional: Argentina exportó 86 Mt de 

granos, aceites y subproductos, de los cuales 67 Mt 

salieron por el Gran Rosario. 

El Gran Rosario exportó 3,85 Mt de poroto de soja (40 

% del total nacional), 29,7 Mt de harina y pellets de soja 

(97% del despacho argentina de estos productos) y 5,8 

Mt de aceite de soja (99 % de los despachos de 

Argentina). El total bruto sumó 39,36 Mt para el 2016. 

Si se suman los granos y subproductos embarcados y se 

los compara con la cifra nacional, se advertirá que GR 

despachó el 63,2% del poroto de soja, el 96,2% de las 

harinas y/o pellets y el 97,3% de los aceites vegetales en 

2016. Por tal razón, se asevera que 2016 fue el año en el 
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que el Gran Rosario se convirtió en el nodo portuario 

exportador sojero más importante a nivel mundial, y 

que superó a los de Nueva Orleans y Santos. Estas cifras 

realzan la significación económica de esta zona 

geográfica, no sólo para Argentina sino también para 

los clientes externos de los productos del complejo. 

TRANSPORTE 

Granos y productos alimenticios mostraron 

record de participación en el transporte de 

carga ferroviario 

JULIO CALZADA 

En 2016 hubo un récord en la participación del rubro 
“cereales y productos alimenticios” (granos y harinas 
proteicas) sobre el total de las cargas transportadas por 
ferrocarril, teniendo en cuenta los últimos 20 años. Con 12 
Mt, el rubro representó el 65% del total de las cargas 
ferroviarias transportadas. Le siguieron, en importancia, 
minerales y construcciones, con el 27%; manufacturas y 
otros, con el 7%; y combustibles e hidrocarburos, con el 2%. 
“Cereales y productos alimenticios” creció en forma 
relativa al resto de las cargas en los últimos 20 años, 
exhibiendo un incremento de 40% al cabo del 
período. 

En la presente nota se observan las cargas 

transportadas por ferrocarril de acuerdo a la 

familia de productos para los últimos 20 años en 

Argentina. En 2016, la familia “cereales y 

productos alimenticios”, que incluye granos y 

harinas proteicas, muestra un record en su 

participación relativa sobre el total de las cargas 

transportadas cuando se la confronta con lo 

sucedido desde 1997 a 2016: 65% del total de las 

cargas ferroviarias. Este rubro ha visto crecer 

paulatinamente su participación en el transporte 

ferroviario pasando de un 47% del total en 1997 

a un 65% en 2016.  

Véase lo siguiente: en el año 1997 se 

transportaban cerca de 8,9 millones de toneladas 

de cereales y productos alimenticios, en tanto 

que en el último año las cargas de este rubro 

ascendieron a 12,4 Mt; esto es, 3,5 Mt más que 

hace 20 años -aunque menor a los 13,8 Mt del 

año 2007. Por consiguiente, el resto de las 

familias de productos (minerales y materiales de 

construcción, combustibles e hidrocarburos, 

manufacturas y otros) han retrocedido en su 

participación, exhibiendo sensibles caídas en ese 

período de 20 años.   

Más allá de ser récord, a lo largo de esa historia de 20 

años, se puede apreciar que la carga relacionada con el 

sector agropecuario ha participado con 50%, y más, del 

total de la carga ferroviaria. El campo argentino y sus 

producciones siempre están presentes contribuyendo a 

generar movimientos y flujos de transporte, y 

generando mayores niveles de actividad económica, 

crecimiento en las exportaciones y numerosos puestos 

de trabajo. En este caso, sobre las propias actividades 

de transporte.  

En primer lugar, considérese la actual conformación del 

sistema ferroviario de cargas que transporta granos, 

harinas y aceites vegetales. Según destaca la Comisión 

Nacional de Regulación de Transporte (CNRT), 

dependiente del Ministerio de Transporte de la Nación, 

la red ferroviaria de cargas se compone de seis líneas 

de servicios, actualmente operadas por cuatro 

empresas. Tres de dichas empresas (Ferrosur Roca S.A., 
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FerroExpreso Pampeano S.A. y Nuevo Central Argentino 

S.A.) son concesionarias que operan las líneas a su 

cargo desde principios de las década de los noventa. El 

cuarto operador, Belgrano Cargas y Logística S.A., 

también denominado “Trenes Argentinos Cargas y 

Logística”, es un operador estatal que tiene a su cargo, 

desde el año 2013, las ex líneas Gral. Urquiza, Gral. San 

Martín y Gral. Belgrano.  

A comienzos de 2013, se dio por concluido el contrato 

con la empresa Sociedad Operadora de Emergencia S.A. 

(SOE), la que operaba la concesión de Belgrano Cargas 

S.A. por cuenta y orden del Estado Nacional (Resolución 

del Ministerio del Interior y Transporte Nº 28 del 4 de 

febrero de 2013). En esa oportunidad se procedió a 

crear la empresa “Belgrano Cargas y Logística S.A” 

mediante el Decreto Nº 566 del 21 de mayo de 2013, 

empresa que se hizo cargo de los servicios de carga 

sobre las vías de la otrora Línea Belgrano. Asimismo se 

procedió a efectuar la rescisión de los Contratos de 

Concesión correspondientes a las empresas América 

Latina Logística Central S.A. y América Latina Logística 

Mesopotámica S.A., asignándose la gestión y operación 

ferroviarias correspondientes a las autoridades de 

Belgrano Cargas y Logística S.A. (Resolución MIT Nº 490 

del 5 de junio de 2013. 

En un cuadro de este artículo se exponen los datos de 

las toneladas transportadas por familia de productos de 

los últimos 20 años. De allí pueden extraerse las 

siguientes conclusiones:  

a) El rubro “cereales y productos alimenticios” ha 

visto crecer su participación en el transporte de cargas 

ferroviarias, yendo de un 47% del total en 1997 a un 

65% en el año 2016. En 1997 se transportaban cerca de 

8,9 Mt, en tanto que en el último año las cargas de este 

rubro ascendieron a 12,4 Mt. Es decir, que se 

transportan 3,5 Mt más que hace 20 años.   

b) La familia “cereales y productos alimenticios” 

muestra en el año 2016 un record absoluto en su 

participación relativa sobre el total de las cargas 

transportadas por ferrocarril para los últimos 20 años. 

Ese 65% del año 2016, no se había registrado en 

ninguna otra oportunidad en el período considerado.  

c) En consecuencia, “cereales y productos 

alimenticios” es el rubro más importante de todas las 

cargas que transporta el sistema ferroviario de nuestro 

país.  

d) Es el único rubro que muestra crecimientos en 

las cantidades transportadas en los últimos 20 años. El 

resto de las familias de productos han visto caer no sólo 

las toneladas transportadas sino también sus 

participaciones relativas en el total de cargas. 

e) El rubro “minerales y materiales de 

construcción” transportaba en 1997 cerca de 6,6 Mt. En 

el último año, bajó a 5 Mt. La caída interanual puntual 

asciende al 23% (año 1997 vs 2016). 

f) La peor caída en el período lo registra la 

familia “combustibles e hidrocarburos”. Este ítem 

transportaba 958 mil t en 1997 y en el 2016 cayó a 224 

mil t. La caída entre 1996 y 2016 fue del 77%.  

g) Otro rubro que muestra una involución en el 

tiempo es el de “manufacturas y otros”. Transportó 2,4 

Mt en 1997 y en el 2016 cayó a 1,3 Mt. La caída puntual 

entre 1996 y 2016 fue del 44%.  

Este crecimiento en las cargas ferroviarias de cereales, 

granos y harinas en 20 años obedece a una causa 

principal: Argentina en este período (entre 1996 y 2016) 

multiplicó casi por 3 veces la producción física de 

granos. Pasó de 45 Mt en 1996 a casi 133 Mt en la 

campaña 2016/2017 según datos del Ministerio de 

Agroindustria de la Nación.  El crecimiento ha sido muy 

relevante desde mediados de la década de los noventa. 

La producción en 1996/1997 era de 15 Mt en soja y 30 

Mt en el resto de los cultivos (trigo, maíz y girasol). La 

soja multiplicó su producción por 4, pasando a 55/60 

Mt. El resto de los cultivos (cereales y granos forrajeros) 

también crecieron de manera significativa: multiplicaron 

por 2,6 su producción pasando de 30 Mt a 78 Mt. El 

maíz y el trigo fueron los productos que más 

traccionaron subas en este grupo.  En casi 20 años 

(desde el 1995 y hasta el 2016) la superficie sembrada 

aumentó de 23 millones de hectáreas a 38 M ha (ciclo 

2016/2017), con un aumento del 65% en el área 

cultivada.  

Estos datos son elocuentes del notable crecimiento del 

campo argentino en estos últimos 20 años y explican el 

aumento en las cargas granarias en el sistema 

ferroviario de cargas de Argentina. Este fenómeno no se 

muestra en el resto de los productos que utilizan el 

ferrocarril para desplazar sus producciones.  
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De todos modos, hay grandes posibilidades de seguir 

creciendo en materia de cargas ferroviarias en los 

próximos años. Para poder alcanzar este objetivo, de 

manera eficaz y eficiente, la Bolsa de Comercio de 

Rosario cree necesario avanzar en la reglamentación de 

la Ley Nacional N° 27.132 implementando la modalidad 

de acceso abierto a la red ferroviaria nacional para la 

operación de los servicios de transporte de cargas. La 

Bolsa entiende que este sistema, conocido por su 

nombre en inglés como “open access", sería el mejor 

para poder lograr un aumento en las toneladas 

transportadas y una baja en los costos de transporte, 

teniendo en cuenta las características de un país tan 

extenso y de elevada superficie como es Argentina. La 

entidad ha solicitado la implementación de las 

siguientes medidas dentro de este nuevo sistema 

propuesto:   

• Que en la organización del sistema ferroviario 

de cargas exista la separación vertical; es decir, que 

haya separación de niveles funcionales en 

infraestructura de vías y la operación de trenes.  

• La igualdad entre pares y equidad en el 

sistema. Es decir, que todas aquellas empresas 

que realicen la actividad de transporte ferroviario 

de cargas deberían ser operadores, con 

tratamiento equitativo. 

• Un plazo de transición para que, tanto 

los concesionarios privados como las empresas 

estatales actualmente participantes, se 

transformen en operadores. 

• La competencia leal y equitativa para el 

acceso al material rodante existente por parte de 

todos los operadores, sin desmedro de la 

incorporación de nuevo material. 

• La participación de los operadores en la 

definición de los programas de mantenimiento 

de inversiones.  

• Que los procesos de contratación de los 

trabajos de mantenimiento e inversión se realicen en un 

entorno competitivo y transparente.  

• La determinación de cánones de circulación de 

trenes que no afecten la competencia “intra” e 

intermodal. Un control cruzado de los valores del canon 

que se establezcan, por parte de la autoridad de la 

aplicación. 

• Que se formule un programa de demanda de 

cargas a corto, mediano y largo plazo. 

 

COMMODITIES 

Se asoma otro éxito triguero 

SOFÍA CORINA 

Las compras del trigo 17/18 se aceleraron hasta cubrir el 
28% de la producción estimada dejando un balance con 
estrechos stocks finales. El principal comprador, Brasil, 
vería reducida su producción en un 27%, mientras que 
Argentina recorta su cosecha en 500 mil toneladas 
configurando un escenario alcista. 

La demanda de trigo se adelanta al paso de las 

cosechadoras. Las compras de trigo nuevo por parte de 

la exportación y la industria acumulan 4,5 millones de 

toneladas frente a 2,6 Mt a la misma fecha de la 

campaña pasada.  

 

Durante el ciclo del cultivo, el precio resultó atractivo 

para los productores y, por lo tanto, del total que se 

compró, unas 3,9 Mt ya tienen precio. Actualmente los 

precios a cosecha rondan los u$s 170/t; si bien es un 

valor atractivo, las ventas actualmente se frenaron a la 

espera de posibles subas ante los escasos stocks 

proyectados para el próximo año. En tanto, los valores 

disponibles activaban las ventas en $ 2.900/t, siendo 
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esta semana negativa para el trigo que cotizó en $ 

2.750-2.800/t. 

Nuestro principal cliente, Brasil, podría ser un actor más 

que clave en la próxima campaña. El trigo carioca fue 

golpeado por adversidades climáticas en las principales 

regiones productoras pasando de 6,7 Mt en la campaña 

2016/17 a 4,8 Mt en la presente campaña, lo que 

representa una reducción del 27,4% anual (CONAB).  

Como se puede apreciar en el gráfico respectivo, en los 

últimos años Argentina fue recuperando su papel 

protagónico como exportador a Brasil. Ante su menor 

producción de trigo, se intuye que las compras 

brasileñas serán más activas para satisfacer ese déficit 

de mercadería, traccionando así a los precios locales. 

 

En tanto, en Argentina, las cosechadoras arrancaron 

desde el norte arrojando productividades por encima 

de lo esperado. Sin embargo, algunos eventos 

climáticos (inundaciones, altas temperaturas y 

granizo), sumado a otros factores bióticos (fuerte 

presión de manchas y roya y algo de fusarium y 

pulgones) recortaron la producción nacional. Según 

GEA - Guía Estratégica para el Agro, la producción se 

ubicaría en 16,3 - 16,5 Mt frente al record de 17 Mt 

de la campaña pasada.  

Durante el ciclo del cultivo, los productores hicieron 

malabares para mantener la sanidad del cereal 

aplicando hasta 2 o 3 pasadas de fungicidas 

quedando en evidencia cuales son las variedades de 

semilla con susceptibilidad frente a enfermedades. 

Esto da cuenta que el productor triguero está dispuesto 

a invertir en tecnología, quedando en el pasado aquella 

producción de trigo como un cultivo marginal. 

La quita de ROEs y retenciones derivó a que el trigo 

argentino vuelva al mundo y que hoy las compras 

2017/18 se adelanten hasta marcar un record de los 

últimos 5 años. Si bien la producción nacional sería 

menor que la campaña pasada por inclemencias 

climáticas, aún se encuentra en un nivel de 

productividad alto si lo comparamos con los años 

anteriores. La buena intención de siembra, la mayor 

tecnología aplicada para la producción y la 

comercialización podrían derivar en otro éxito triguero 

2017/18. 

COMMODITIES 

El USDA pintó de rojo a Chicago 

SOFÍA CORINA 

El mercado se venía acomodando para un incremento por 
parte del USDA en los rindes de maíz en EE.UU y una caída 
en los de la oleaginosa. Finalmente la entidad cumplió con 
estos guarismos, pero dejó a más de uno sorprendido ante 
la magnitud del aumento en el rinde de maíz en 2,3 qq/ha. 

Las cotizaciones en CBOT se vieron resentidas ante la 

publicación de oferta y demanda del USDA. La cifra 

publicada que estuvo más lejos de las expectativas del 

mercado fue la producción de maíz en Estados Unidos. 

Si bien los analistas previeron correctamente un alza en 

la cosecha norteamericana, subestimaron los 
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excepcionales rindes que termina proyectando el 

organismo en 110,1 qq/ha. La producción se ubicaría en 

370,3 millones de tonelada, marcando un incremento 

superior al esperado en 6,2 Mt, dados los rindes récord, 

y un alza de 7,6 Mt respecto al dato de octubre. 

La incógnita es cuál sería el potencial de rinde de 

maíz si los lotes americanos no hubieran pasado 

aquel periodo de escasez hídrica durante el 

desarrollo del cultivo. Algunos analistas se 

mantienen escépticos frente a los rindes 

publicados por la entidad debido a que las 

condiciones climáticas en general no fueron tan 

ideales como en la campaña pasada para alcanzar 

el record. Aunque es posible que ciertas lluvias en 

floración podrían haber revertido la condición del 

maíz. Los suelos estadounidenses son profundos, 

cuentan con una excelente capacidad para 

almacenar agua y amortizar el daño frente al 

déficit hídrico. Al combinar las 

características edafoclimáticas con un 

paquete tecnológico de punta, los 

rendimientos pueden llegar a ser 

extraordinarios. El rinde más bajo de los 

últimos 10 años fue de 77,3 qq/ha; valor 

considerado como un fracaso 

productivo, siendo esta productividad 2 

qq/ha menor a los rindes que se 

obtienen en promedio en Argentina. 

En cuanto a soja, el mercado fue 

acumulando ganancias con el correr de 

las jornadas ante las  apuestas de una 

caída en el rinde de la oleaginosa en 

Estados Unidos. Finalmente el USDA 

publicó una caída en la producción de apenas 200 

mil toneladas para colocarlas en el record 

histórico de 120,4 millones de toneladas, 400 mil 

toneladas por encima del nivel que preveían 

analistas.  

A este record se le suma un ajuste positivo en la 

cosecha de soja de Brasil hacia 108 Mt, elevando 

así la producción mundial a 348,9 millones de 

toneladas. El stock global final del poroto se 

coloca en 97,9 millones de toneladas, marcando 

un alza que contradijo las expectativas de los 

analistas e imapactó muy negativamente en CBOT 

recortando todas las ganancias previas. Los 

precios del contrato más cercano cayeron en el 

orden de u$s 4,7/t a u$s 358,3/t luego de 

conocerse el informe.  

Pese a la tónica bajista del informe del USDA, la 

noticia de que China promete comprar más soja 

americana mediante un acuerdo firmado entre las 

dos principales economías mundiales actuó como 

sostén en el mercado. El acuerdo se produce ante 

la necesidad de los farmers americanos en 

exportar más soja luego de producir otra cosecha 

récord. Sin embargo, compiten con un jugador 

agresivo en el mercado: Brasil.  

Tal como se observa en el siguiente gráfico, el país 

carioca marcó un record de exportaciones de soja 

desde enero a la fecha con 62,4 Mt; 30% más que 

los dos años precedentes. Un 75% de ese total fue 

destinado a China. Según las fuentes del mercado 

se estima que las exportaciones anuales brasileñas 

en el 2017 podrían alcanzar las 65 millones de 

toneladas, 16 Mt más que en los últimos dos años.  
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Lejos de esta situación de activas negociaciones 

está Argentina, con sólo el 69% de la producción 

comercializada en la campaña actual 2016/17, 

frente al 73% de la campaña anterior. A eso se le 

suma que sólo 33 Mt de las 57,3 producidas 

tienen precio firme. Este hecho conduce a una alta 

acumulación de stock, siendo Argentina el país 

productor con mayores existencias de soja.    

En tanto, en el mercado local de soja se 

correspondió con el movimiento externo, 

recuperándose con el correr de las jornadas ante 

la expectativa de menores rindes en Estados 

Unidos y finalizando muy bajista luego publicado 

el informe. El jueves el valor Cámara de referencia 

cerró a $ 4.465/t, $25 menos que el lunes. En 

tanto, en el recinto las ventas con entrega 

inmediata se activaban al tocar los $ 4.500/t. Este 

valor, si bien no fue publicado abiertamente, 

apareció en negociaciones por lotes puntuales. El 

día del informe, la oferta retrocedió a $ 4.400/t 

desactivando el interés de venta. 

A diferencia del mercado disponible, los forward 

entrega en mayo de 2018 se caracterizaron por 

una extrema estabilidad en u$s 260, mientras que 

el valor anhelado por los tenedores de los granos 

encuentra piso en u$ 265/t, por lo tanto el 

volumen de operaciones registradas en este 

segmento no fue significativo esta semana. 

Por su parte el maíz de la cosecha 2016/17 se 

viene negociando a $ 2.400/t (u$s 137/t) siendo 

un valor que mantiene cierto dinamismo en las 

negociaciones. Mientras que la nueva cosecha 

encuentra el piso en u$s 150 con entrega a partir 

de marzo. Dicho valor no encontró lugar esta 

semana, por lo tanto las operaciones fueron 

escasas. 

ECONOMÍA 

Análisis del Balance del BCRA al cierre de 

octubre 

NICOLAS FERRER 

Al cierre de octubre, el balance del Banco Central de la 
República Argentina (BCRA) registra un incremento 
mensual de 3,1% en las reservas internacionales, creciendo 
u$s 1.573 millones para acercarse así a los u$s 52.000 
millones, nivel similar al que registró durante la primera 
mitad del año. Como contracara, los pasivos monetarios 
totales (Base Monetaria + Lebacs), que ya superan los $ 
2.000.000 millones, han visto su tasa de crecimiento 
interanual acelerarse levemente para acercarse al 45%. 

El balance semanal del Banco Central de la 

República Argentina refleja que las 

reservas internacionales de divisas al 

31 de agosto de 2017 totalizaban $ 

915.549 millones. Al tipo de cambio 

de referencia de $ 17,6713 = u$s 1, 

dicho monto equivale a u$s 51.810 

millones. Con ello, las reservas 

medidas en dólares muestran una 

suba de 3,1 % respecto a un mes atrás 

y un alza de 39,2% en forma 

interanual. Las reservas medidas en 

pesos, por su parte, crecieron 5,2% 

durante agosto, dado un alza de 2% 

en el valor de la divisa norteamericana 

contra el peso. 
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Para analizar las reservas internacionales netas es 

posible deducir al resultado anterior las cuentas 

corrientes en otras monedas (encajes de los 

depósitos en dólares) que suman $ 223.476 

millones, y $ 243.185 millones de otros pasivos, 

arrojando un total de $ 448.888 millones o, en 

dólares, unos 25.402 millones. Este último 

guarismo crece un 20,2% con respecto al mes 

anterior dada una sensible caída de la partida 

“cuentas corrientes en otras monedas”.  

Al 31 de octubre, la base monetaria alcanzaba un 

nivel de $ 870.103 millones, mostrando un alza 

mensual cercana a 0,2%. Dicho comportamiento 

relativamente estable se ve acompañado por una 

moderada aceleración del ritmo de avance 

interanual del agregado monetario base, el cual 

marcó un crecimiento año a año de 29% al cierre 

del mes. 

 

El stock de títulos emitidos por el BCRA se 

encuentra un 7,7% por encima del nivel del mes 

pasado, alcanzando un total de $ 1.182.241 

millones. Si adicionamos el volumen de la base 

monetaria, vemos que los pasivos por estos 

últimos dos conceptos crecen 4,4% mensual al 

cierre de agosto y que su alza interanual se coloca 

en 44,9%. 

 

Al igual que en los últimos 4 meses, la cobertura 

de pasivos monetarios por parte de las reservas 

internacionales se ha mantenido estable en 

niveles de entre 44% y 47%. Las reservas netas, 

por su parte, cubren un 21,9% del total de pasivos 

monetarios, 3 puntos porcentuales más que al 

cierre de octubre. 

La tenencia de títulos públicos del gobierno 

nacional por parte del Banco Central asciende al 

31 de agosto a $ 1.229.591 millones, creciendo 

2,5% respecto al cierre del mes pasado. Si al 

resultado anterior se adicionan los adelantos 

transitorios al gobierno nacional ($472.230 

millones), más las contrapartida de asignaciones 

de DEGs ($ -42.240 millones) y la contrapartida 

por el uso del tramo de reservas ($ -13.138 

millones); y simultáneamente se le restan los 

depósitos del gobierno nacional y otros ($ 16.427 

millones) y las contrapartidas de aportes del 

gobierno nacional a organismos internacionales ($ 

53.550 millones), arribamos a un total de 

acreencias del BCRA para con el máximo nivel de 

gobierno de $ 1.576,4 miles de millones. Al tipo 

de cambio de referencia mencionado más arriba, 

ello equivale a un total de u$s 89.210 millones, el 
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cual cae 1% con respecto a fines de octubre y 

muestra un alza interanual de 4,6%. 

En el gráfico adjunto puede evidenciarse la 

evolución de la cobertura de reservas 

internacionales en términos de los pasivos 

monetarios y el endeudamiento del Gobierno 

Nacional con el Banco Central.
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PANEL DE MERCADO DE CAPITALES 
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MONITOR DE COMMODITIES GRANOS  
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TERMÓMETRO MACRO 

 

 

 
 

 


